

























































































(3) r=o 0 +01 (C-q) +iJ 
(4) y=α。+alq十a2e










































(5) いま ，C，Q をそれぞれ債券クーポンおよび債券価格とすると，債券投資からの収益率は
C/Qt+ (Qt+ 1 -Qt}/Qt 
によって定義される。したがって，
C/Qt=O 0 +01 (C-q) 



























































de _a 1 b 1 '- r¥ de α201b2 
一一=一ーム>0 一一=一一一一一>0dm E /"V daO E 
dq _Q1 -a2b2" r¥ dq α1 b1 ;:"~">O 一一=一一一く O
dm E dao E 
豆豆~'-(¥ dJ _ r.a dq =向 1-;_~_ > 0 一一=sOl一一く Odm ~V 1 dm / V da 0 ~V 1 da 0 
を得る。ここで





































f 。-h32 -h31 
hl = (αlal +α2Ih)/α2， h12=α la2/α2 
h21=αlal/α2， h2=αla2/α2， h23= l/s 
ここで、
h31=α1 b 2， h32=b 1 -a 2 b 2 












q -q = -~ 1. I 1. ， ¥ I 1. 1. (;leA，. 
i~l h32 (hl1 -，(i) + h12h31 '-"1 
e-E=; ん(h1-，(i)cdzt 
i~l h32 (hl - ，(i)十h12h31'-"1
1-1= ~ Cie).，t 




緩和のケースで説明する。いま，合理的パブルを排除すれば， C2 =C3 = 0 
でなければならない。したがって，体系は，
A1 (h1- ，{1) 一-e ，'" 1 ""11 '"1 げ-/)
h32 (hll-，{ 1 ) + h12h31 









































































































































































































































h12h21 ¥ 1_ h12h2内ー(1) q= (hlーヲZ)(q-q)ーすごげ一刀
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